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本文综合运用法学、经济学的理论，釆用比较分析、历史分析、案例分析以 
及经济分析的方法对美国券商交易中介行为法律规制问题展开全面系统的探讨。 
综观全文，共有前言、正文和结语三部分。其中，正文部分有五章：
第一章导论为本文研究的基点。该章第一、二节主要介绍了券商的定义和构 
成性特征，并分析了金融中介理论语境中的券商交易中介行为的制度功能和券商 
交易中介行为中的委托代理结构对券商行为规制的关键作用。第三节对美国券商 
交易中介行为规制体系与不当行为治理进行了总括式的论述，包括美国券商规制 
的历史发展与当前状况，券商交易中介行为规制的执法与责任体系以及券商不当 
交易中介行为分类与规制路径。本章是全文论述的起点和背景铺垫，也是就券商 
交易中介行为规制集中提出问题的一章。
第二章主要围绕券商的信息披露义务进行探讨。其中，第一节试图厘清信息 
披露尤其是券商信息披露的理论特点，并分别从信息披露制度本身，制度经济学 
对信息披露的阐释以及信息披露应用于券商行为规制的特殊法理进行阐述。然后 
第二节对注册阶段券商初始信息披露的相关规定加以梳理，并在节末对注册阶段 
券商初始信息披露的相关法律问题加以评析。本章第三节对券商在经营阶段的持 
续性信息披露的相关制度进行介绍，其中包括账户性质信息披露、交易过程信息 
披露和券商财务信息披露等三大板块内容。本章第四节对券商主动信息披露行为 
的规制加以介绍与评析，券商主动信息披露行为是与以上各节中的强制信息披露 
截然不同的一种券商信息披露行为，也是美国券商信息披露规制中颇有特色的内 
容，因此值得特别关注。
第三章是对券商交易中介行为中的交易执行规制做了专门的探讨。首先在第 
一节中，笔者探讨了券商信赖义务特别是信赖义务中忠实义务的概念，并从制度 
经济学的角度对其进行了深入探讨。在第二节中，笔者对最能体现券商忠实义务 
的券商最佳执行原则进行了分析，对其实体规则和形式规则的演变与内容做了详 
细的介绍。在第三节中，笔者接着对券商忠实义务的另一种表现形式即券商在交 
易执行中避免利益冲突的原则加以叙述，并将重点放在券商佣金与券商内幕交易
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两个方面，前者体现了券商与客户的直接利益冲突，而后者则体现了两者的间接 
利益冲突。
第四章对券商交易中介行为中的交易推荐行为规制进行了剖析。券商信赖义 
务下的注意义务是对券商交易推荐行为加以规制的核心概念。本章第一节介绍了 
注意义务的来龙去脉，主要是注意义务的法律特征及判断注意义务是否得到履行 
的标准，本节还从法律的经济分析角度对注意义务加以分析，特别注意的是注意 
义务的上述分析是在过失侵权的框架下进行的。本章第二、第三节分别介绍了体 
现券商注意义务并适用于券商交易推荐的两大原则即合理基础原则与客户适合 
性原则，对这两个原则的概念，法律理论与实践，发展演化都进行了探讨，还对 
根据此两项原则制定的各项类型化规则予以介绍。
第五章关注的是美国券商交易中介行为规制的上述种种具体制度、法律理论 
和法理原则在何种程度上可以移植到中国证券领域中。本章第一节对券商交易中 
介行为规制在我国演变的历史与现状进行了阐述。在以时间线索对我国券商行为 
规制加以阐述后，笔者在上述几章论述的基础上试图借鉴美国券商交易中介行为 
规制领域的做法与理论对我国券商券商信息披露制度的构建。这是本章第二节的 
内容。在本章第三节中，笔者试图通过在我国民商法中广受遵行的诚实信用原则 
嫁接普通法中的所谓信赖义务的概念，提出了券商信赖义务中的忠实义务和注意 
义务可以分别对应于诚信原则中的客观诚信原则与主观诚信原则，因此引入主客 
观诚信统一的诚信原则是在我国法语境中对券商行为实现类似于信赖义务规制 
的可行途径。
___________________美国券商交易中介行为规制研究与借鉴___________________
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A B ST R A C T
ABSTRACT
Benefiting from the legal and economic theories and on the basis of 
comparative,historical，case and economic analysis, the author detail the regulation of 
the transaction intermediary behaviour of broker-dealer in U.S.This dissertation consists 
of 3 parts which are introduction part，main body part and conclusion part.The main 
body part is further divided into 5 chapters:
The 1st chapter is the starting point of this dissertation.The 1st and 2nd sub-chapters 
cover the definition and structural characteristics of broker-dealer and analyse the 
institutional function of transaction intermediary behaviour of broker-dealer and the key 
role of principal agent model in the regulation of broker dealer behaviour.The 3rd 
sub-chapter reviews the regulation regime of transaction intermediary behaviour of 
broker-dealer and governance of misbehaviour therein generally,including the history 
and current situation of broker-dealer regulation in U.S,the enforcement and 
responsibility system and the classification and regulatory approaches of misconducts in 
transaction intermediation of broker-dealer. As the starting point and background of the 
whole dissertation,this chapter is concentrated with major problems forthcoming.
The 2nd chapter centers around the information disclosure obligation of 
broker-dealer.The 1st sub-chapter thereof tries to make clear of the theoretical essence 
of information disclosure of broker-dealer by detailing on the information disclosure 
regime itself,institutional economic explanation and specific jurisprudence in the 
application to broker-dealer context. The 2nd sub-chapter focuses on initial information 
disclosure of broker-dealer during registration and offer some legal analysis on it. The 
3rd sub-chapter focuses on continual information disclosure of broker-dealer during 
operation,which is further divided into 3 parts of account ch aracter ,transaction process 
and financial information disclosure.The 4th sub-chapter gives introduction and analysis 
on the voluntary information disclosure of broker-dealer,which is characteristic of 
information disclosure regime of U.S and sharply different from other types of 
information disclosure.
The 3rd chapter discusses the regulation of the transaction execution of 
broker-dealer.The 1st sub-chapter discusses the notion of fiduciary obligation in
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
____________________ 美国券商交易中介行为规制研究与借鉴 __________________
particular the duty o f  loyalty on the basis o f  institutional economics.The 2nd 
sub-chapter analyse the best execution principle which best embodies the duty o f  
loyalty .The author examines the evolution and content of  substantive and procedural 
rules of  best execution principle.The 3rd sub-chapter continues to discuss the principle 
of  avoidance of  conflict o f  interests with the emphasis on commission and insider 
dealing,the former represent the direct conflict o f  interests between broker-dealer and 
customers while the latter represents the the indirect conflict o f  interests between 
broker-dealer and customers.
The 4th chapter elaborates on the regulation of  transaction recommendation o f  
broker-dealer.The legal framework for recommendation o f  broker-dealer is duty o f  
care.The 1st sub-chapter reviews the time line o f  the evolution o f  the duty o f  care 
while emphasizing the legal character and standard o f  performance o f  duty o f  
care.This sub-chapter also base its elaboration on the institutional economics and 
negligent tort law.The 2nd and 3rd sub-chapter introduce 2 principles which  embody 
the duty o f  care.These 2 principles are reasonable basis principle and suitability 
principle.The author explicate the conception,theory and practice,evolution o f  these 2 
principles.This chapter ends with the introduction of  various relevant classified rules.
The 5th chapter pays attention to the feasibility o f  transplanting  the 
regimes,theories and jurisprudence into the securities field o f  china.The 1st 
sub-chapter explains the history and current situation o f  transaction intermediary 
behaviour of broker-dealer o f  china.In the 2nd sub-chapter ,after this time line review  
and on the basis of the reference to the U.S counterpart,the author offers some thoughts 
on the construction o f  the regime of  the information disclosure o f  china.The 3rd 
sub-chapter tries to transplant the concept o f  fiduciary obligation in the common law  
system into Chinese legal system  via the use o f  good faith principle.The author thinks 
the good faith principle can break down into 2 parts named subjective good faith and 
objective good faith ?which are the surrogate for the duty o f  loyalty and duty o f  care in 
the fiduciary context.The introduction o f  subjective and objective good faith is the 
possible way to implement the fiduciary-like obligation in Chinese law.
Key words： broker-dealer； information disclosure； duty o f  loyalty； duty o f  care
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导 论
导 论
—、研究的背景与目的
应该说，券商是证券领域的老题材，其相关文献可谓汗牛充栋，但是券商某 
种意义上又是个新题材，因为作为证券市场的最重要的市场和信息中介，券商在 
证券市场发展的不同阶段都会成为各方关注的焦点。在历史上看，中介制度的起 
源甚至早于规范化的证券市场，券商的存在也是举办证券交易所制度的前提。 
1792年美国股票经纪人为了规范本行业的行为，签订了美国历史上第一个的行 
业自律协议即梧桐树协议（Buttonwood Agreement)，这也成为美国华尔街证券交 
易所交易规则的前身。梧桐树协议包括了对券商佣金和交易行为的最初规定，是 
美国有组织和规范化证券市场的滥觞。从梧桐树协议开始直到上个世纪的3 0年 
代，美国券商以及证券行业不仅成为证券市场的法定组织者，其自身所集体遵守 
的行业规则也成为证券市场运行主要的制度保证（虽然在某种程度上各州的证券 
制定法和民商事普通法也起到了一定作用，但就联邦意义上而言，自律组织尤其 
是交易所的规则当时仍是证券市场运行和券商行为规制的主要规范）。随着上个 
世纪 2 0年代末资本市场的崩溃和大萧条的来临，人们充分意识到券商交易中介 
行为，尤其是不同金融机构主要是商业银行充当券商之后的短期投机行为对社会 
整体的巨大伤害，而仅仅依靠地方一级的法律干预已经不能满足，于是以联邦证 
券制定法即 1933年证券法和 1934年证券交易法为核心的证券规制体系正式出 
炉。与原先的自律性机制相比，新体系体现了政府监管与自律规范的合作，是券 
商行为他律与自律的结合。而对于证券交易市场以及券商而言，最重要的法律则 
是上述 1934年的证券交易法及其SEC在其下颁布的种种规则，交易所，柜台市 
场和关联衍生工具市场的交易规则也成为券商行为规范的一个重要渊源。目前， 
美国已经建立起一个市场格局层次丰富，主体多元，规则相互协调的证券市场体 
系，而券商交易中介的行为规范成为其中核心组成部分。
与美国的情况不同，我国的证券交易市场一开始就具有强烈的的国家主导性 
质，券商自律从未在券商交易中介行为规制体系中占据重要地位。这是因为在我 
国，由国家发起的资本市场从来就没未能彻底摆脱行政主导的色彩。中国证监会
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